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ECONOMIA Y TRABAJO

Draghi reclama
mas alzas salariales
para completar
la recuperacion

XAVIER VIDAL-FOLCH, Sintra

Mario Draghi s¢ desmelené ayer en Sintra. El presidente del Banco
Central Europeo (BCE) reclamd cn ¢l forum anual de fa entidad que
evitd ¢l colapso de Ia moneda tinica que los curopeos apucsten por
acelerar las subidas salariales. Ese seria ¢l mejor trampolin para
inerementar la (aiin mediocre) inflacion de la curozona y completar
Ia plena recuperacion econdmica curopea y In “normalizacién” (cn-
durccimicnto) de la politica monctaria.

Ayer se cumplian solo cinco dias
del paquele de Riga, el doble anun-
cio de que entre otoiio v final de
ano el BCE dejara de comprar bo-
nos piblicos y privados, y que en
verano de 2019 podri subirel tipo
de interés del curo.

Esas novedades fueron bien
acogidas por lirios y troyanos,
halcones y palomas. Aquellos,
porque la politica monetaria por
fin se endurece, y crea espacio
para volver a relajarse si compa-
rece otra crisis. Estos, porque la
sacudida quedd sometida a con-
diciones: que los malos augurios
globales (proteccionismo ram-
pante, precio del petréleo nervio-
so, vaivenes financieros imprevi-
sibles) no estropeen la buena ra-
cha de la eurozona.

Esta es solida, ratificé ayer
Draghi. Aunque el crecimiento
s “corto en duracidn y pequefio
en tamafio”, la actual expansién
seria sostenible, Desde 1975 ha
habido cinco fases de crecimien-
to en lo que hoy es la eurozona.
Su duracion media fue de 31 tri-
mestres, con un alza total del
PIB del 21%. En cambio, ahora
“es de 20 meses con un incre-
mento del PIB de menos del
10%". Pero puede mantenerse.

iPor que? Porque ademds del
incremento de la demanda se han
conjugado factores favorables a
la oferta. Uno, la utilizacién de la
capacidad industrial es casi ple-
na, y pucs, toca ampliarla. Dos, el
empleo resucita con 8,4 millones
de nuevos puestos desde mitad de
2013. Tres, la contribucion del fac-

tor trabajo al PIB es “récord™ la
mitad de este. Y cuatro, el capital
contribuye “aproximadamente ce-
ro” a la recuperacion, por lo que
la inversion debe despertar.

En el 2007 aniversario de Car-
los Marx, y algo menos de su Sala-
o, precio y ganancia, resulta in-
frecuente que un gran banquero
central entone el elogio de la con-
tribucién laboral —y especifica-
menle de las alzas salariales—ala
recuperacion de la economia tras
la Gran Recesion.

Mis demanda agregada
Pero no hay que ser siquiera key-
nesiano para convenir con Drag-
hi que “para la politica moneta-
ria, la cuestién clave es como el
crecimiento alimenta los salarios
yen consecuencia la inflacién [los
precios]”, que es el timén de la
estrategia de los bancos centra-
les, puesto que la mayor parte de
las rentas salariales se destina al
consumo, que espolea la deman-
da agregada.

El factotum del BCE desgrané
media docena de resultados labo-
rales que justificarian su paquete
de Riga. Un paquete scguramente
imprescindible a medio plazo,
aunque incomodara, y mucho, a
las finanzas publicas (y privadas)
en lo inmediato. al encarccer la
factura de su enorme deuda.

Media docena, atencidn al dele-
treo. El “crecimiento de los sala-
rios esta empezando a rebotar”.
La “retribucién por empleado au-
menta desde su precipicio a mi-

IN ADVANCED ECONOMIE

tad de 2016 y estd creciendo aho-
raal 1,9%", Estc componente sala-
rial “tiende a reaccionar mds rdpi-
do que el ciclo” en ¢l mercado la-
boral. También los “salarios nego-
clados [en convenio] sc mueven
para arriba”. Los “recientes acuer-
dos colectivos” en Alemania, Espa-
iia y Francia “dan continuidad a
esa lendencia®. Y las “restriccio-
nes de la retribucion a los funcio-
narios empiezan a relajarse”.
Aunque ese crecimiento “no
sc traduce autométicamente en
alta inflacién”, reconocio el
banquero central europeo, ancla
las expectativas de un alza de
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Mario Draghi se dirige a los asistentes al férum anual del BCE. /reuters
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precios hasta hace poco huidizo.

En cfecto, ¢l BCE celebrd en
Riga que la eurozona alcanzase
una inflacién interanual del
1,9%, en mayo (préxima al objeti-
vo oficial del 2%), como desenca-
denante de la normalizacion
“gradual” de la politica moneta-
ria, ese seudénimo del endureci-
miento. Porque también la recu-
peracion macro se ha consolida-
do, a la espera de que se traduz-
ca en favor de todos.

Pero la inflacién a secas no de-
ja de ser un dato equivoco (aun-
que figure en los Tratados), como
¢l que provoco el pentltimo error

Jens Weidmann,
Angela Merkel y
Luis de Guindos

El atildado halcén alemin
Jens Weidmann, gobernador
del Bundesbank, ha conspira-
do por activa y por pasiva
contra la paloma Mario Drag-
hi. Bused voltearle votaciones
cn el Consejo del BCE. Recu-
rrio deslealmente ante sus
tribunales domésticos cuan-
do las perdia. Contra la
institucién a la que también
pertenece! Y aspira a suceder-
le. Casi nadie le quiere, aun-
que algunos compartan su
ordoliberalismo espartano.
Esa malquerencia es su gran
obsticulo, pues su principal
rival, Frangois Villeroy, exhi-
be la desventaja de ser fran-
cés, y va ha habido uno, Jean-
Claude Trichet, en In escasa
némina de los presidentes
del BCE.

Ahora sc levantaria otra
barrera. A la canciller Angela
Merkel le tentaria otro altisi-
MO eargo europeo, vacante
en 2019: Ia presidencia del
Consejo Europeo, que cncar-
na hoy el polaco Donald
Tusk. Dos nlemanes serian
demasiados.

Weldman no hace ruido cn
Sintra, por si acaso. También
el Mamante vicepresidente
espaiiol del BCE, Luis de
Guindos, procura discrecion.
Razones distintas: aquel, para
no incordiar votantes; este,
para aterrizar sin molestar.

Tricheten julio de 2008, ul encare-
cer el precio del dinero justo en
visperas de la Gran Recesién.

Lo decisivo para modular la po-
litica monetaria es la inflacion
subyacente, tras extirparle ali-
mentos y petrdleo, sus componen-
tes mis volitiles. Y esta ronda el
1,2%. Pero Draghi sorprendio
ayer a propios y a extrafos, al ase-
gurar que si la inflacion a secas
crecerd al 1,7% en “cada uno de
los tres préximos aiios”, la subya-
cente “alcanzard techos atiin mis
altos”, Asi se lo han calculado sus
expertos. Dios quicra que no ye-
rren. Y no le confundan.

Eurostat certifica que Espaiia
sigue siendo mas pobre que Italia

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
Ya es oficial. En 2017 Espaiia no
superé a Italin en Producto Inte-
rior Bruto per ciipita ajustado en
funcién del poder adquisitivo. El
FMI estimo en abril que los espa-
fioles adelantarian a los transalpi-
nos, Sin embargo, eso no es lo que
aparece en los datos oficiales pu-
blicados ayer por Eurostat. En
2017, Espana mantuvo su PIB per
cdpita en el 92% [rente al 100%
que supone la media de la UE. E
Italia bajé del 97% al 96%. Aungque
los italianos pierden posiciones,
siguen siendo mds ricos que los
espafioles. Espafia registré un

PIB por persona de 27.700 euros,
por debajo de los 28.700 de Italia.

Espafia encadena tres anos
consecutivos de crecimientos por
encima del 3% y va ha restableci-
da los niveles perdidos con la eri-
sis. En medio de la Gran Rece-
sién, alld por 2011 y 2012, llegé a
situarse 11 puntos por debajo de
la italiana. Pere ahora la diferen-
cia se ha acortado a 4 puntos. Es-
paia despega; Italia no, y Bruse-
las exige a Roma reformas.

A linales de 2007, el presiden-
te Zapatero proclamé el sorpasso:
segin los datos entonces recaba-
dos por Eurostat, Espaiia escala-

ba al 105% de la media comunita-
ria, mientras que Ttalia caia al
103%. En el pico de la burbuja, In
economia espaiola batiaa la tran-
salpina, estancada desde finales
de los noventa. Zapatero vendia
asi la convergencia tras 21 aiios
en la UE. Pero enscguida la crisis
paso facturay las cifras espafiolas
fueron corregidas con fuerza a la
baja. Una vez aplicados esos ajus-
tes en 2006 y 2007, Espaiia nunca
logré el hito de rebasar a ltalia.
En el mejor momento, en 2007,
Espana se anoto un 103%, cuatro
menos que el 107% de Italia. Justo
la misma distancia que ahora.

PIB per capita en 2017
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Fuente: Eurostat.
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